The Euro as an International Currency by Leandros, Panayota
Munich Personal RePEc Archive
The Euro as an International Currency
Leandros, Panayota
University of Piraeus
2005
Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/91393/
MPRA Paper No. 91393, posted 07 Apr 2020 13:50 UTC
Leandros: The Euro as an International Currency 
 
88 
 
 
The Euro as an International Currency 
 
Panayota Leandros 
 
Abstract  
In world  currency markets, the emergence of the euro has not yet changed the relative position 
of the old European currencies to the US dollar and the Japanese yen.  This article attempts to 
answer whether Europeans want the euro to become an international currency, whether the euro 
able to occupy such a position, and if the euro could acquire international status would this then 
contribute to improving the stability of the international monetary system?  
Η γέλλεζε ηνπ επξψ ήηαλ ην ζεκαληηθφ γεγνλφο ζηε δηεζλή λνκηζκαηηθή ζθελή απφ ηελ 
εμαθάληζε ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods ην 1971. Σρεδφλ ηξία ρξφληα κεηά ηελ έλαξμή ηνπ 
θαη ιίγεο εβδνκάδεο πξηλ απφ ηε κεηάδνζε ραξηνλνκηζκάησλ θαη θεξκάησλ θαίλεηαη ελδηαθέξνλ 
λα αλαιπζεί ηελ ηξέρνπζα θαηάζηαζε ζηε δηεζλή νηθνλνκηθή ζθελή θαη λα πξνζπαζήζνπκε λα 
πξνβιέςνπκε ηη κπνξνχκε λα πεξηκέλνπκε απφ ηε δηεζλή απνγείσζή ηεο. 
Όηαλ θνηηάδνπκε πίζσ ζηελ ηξίηε θαη ηειεπηαία θάζε ηεο Επξσπατθήο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο 
(ΟΝΕ), δελ κπνξνχκε παξά λα ρηππεζνχκε απφ δχν παξάδνμα. Τν επξψ, σο ην δεχηεξν 
κεγαιχηεξν λφκηζκα παγθνζκίσο, είλαη ην εγρψξην λφκηζκα 285 εθαηνκκπξίσλ αλζξψπσλ (1 
έλαληη 272 εθαηνκκπξίσλ γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο), εθ ησλ νπνίσλ ην αθαζάξηζην εγρψξην 
πξντφλ (ΑΕΠ) ήηαλ 7 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 1999 (ζε ζχγθξηζε κε $ 9,1 ηξηζεθαηνκκχξηα 
γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο). Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο 
Επξσπατθήο Κεληξηθήο Τξάπεδαο εκθαλίζηεθε αλεζπρεκέλε γηα ηηο δηεζλείο εμειίμεηο ζρεηηθά 
κε ην επξψ, κφλν ζηελ πεξίπησζε θηλδχλνπ γηα ηελ εζσηεξηθή ζηαζεξφηεηα ηεο επξσδψλεο. 
Επηπιένλ, αλ θαη ην Επξσζχζηεκα πηνζέηεζε ζθφπηκα κηα νπδέηεξε ζηάζε σο πξνο ην ζέκα 
απηφ, νχηε επηδίσμε λα παξεκπνδίζεη ή λα ελζαξξχλεη ηε δηεζλή ρξήζε ηνπ λνκίζκαηφο ηνπ, νχηε 
πξνζέδηδε ζεκαζία ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ ζηε ζπκπεξηθνξά. Ωο απνηέιεζκα ηεο 
λνκηζκαηηθήο ηνπ πνιηηηθήο, φηη επεξεάδεη ηελ εζσηεξηθή ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ (Coeuré θαη 
Pisani-Ferry), ηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ην επξχ θνηλφ, εζηίαζαλ ηελ 
πξνζνρή ηνπο ζηελ εμσηεξηθή ηνπο αμία. 
Απηή ε θαηάζηαζε ππνγξακκίδεη έλα άιιν παξάδνμν. Μνινλφηη ην εληαίν λφκηζκα ζα κπνξνχζε 
λα απαηηήζεη απφ ηελ αξρή κηα θνξπθαία δηεζλή ζέζε, δελ έρεη αθφκε πξνρσξήζεη ζεκαληηθά. 
Τα ζηνηρεία πνπ δεκνζίεπζαλ πξφζθαηα δχν νηθνλνκνιφγνη ηεο BIS δείρλνπλ φηη "δπφκηζη 
ρξφληα κεηά ηελ έλαξμή ηεο, ν ξφινο ηνπ επξψ κνηάδεη κε ην ζήκα ζηηο αγνξέο αιιαγψλ. Επί ηνπ 
παξφληνο, ν αληίθηππνο ηνπ επξψ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο παξέκεηλε ηα νπνία 
επηβεβαηψλνπλ ηε ζεηηθή επίδξαζε πνπ είρε ην επξψ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ζηελ αγνξά 
νκνιφγσλ θαη δείρλνπλ φηη ε πξαγκαηηθή ηνπ επηηπρία ήηαλ ε εηζξνή ησλ νκνιφγσλ ζε επξψ. 
φζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, ελψ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ απνιακβάλνπλ 
ζεκαληηθά ην ελδηαθέξνλ εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, νη εμσηεξηθέο παίθηεο (κε ηελ εμαίξεζε ησλ 
Ιάπσλεο επελδπηέο) έρνπλ κέρξη ζηηγκήο ειάρηζηα δείμεη ελζνπζηαζκφ. 
Παξά ην γεγνλφο φηη ην επξψ ηφλσζε επξσπατθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ κε ηε κείσζε 
ησλ δηαζπλνξηαθψλ εκπφξην ζπλαιιαγψλ, ελζαξξχλνληαο έηζη ηελ εκθάληζε κηαο 
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παλεπξσπατθήο αγνξάο ηδησηηθψλ νκνιφγσλ θαη αγνξάο νκνιφγσλ, δελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη 
ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ ηδησηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), είκαζηε καθξπά απφ ηνπο 
ηχπνπο πγξψλ, απνηειεζκαηηθψλ θαη ελεξγψλ δηεζλψλ αγνξψλ πνπ ππάξρνπλ γηα ην δνιάξην. 
Σηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο, ε εκθάληζε ηνπ επξψ δελ άιιαμε πξαγκαηηθά ηε ζρεηηθή ζέζε ησλ 
παιαηψλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ (θπξίσο ην ζήκα) έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη ηνπ γηελ. Καη νη 
κεηνρέο ζηα επίζεκα απνζεκαηηθά ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ παξέκεηλαλ επίζεο ζρεηηθά 
ζηαζεξέο. 
Σην κέιινλ, πξνθχπηνπλ ηξία ζεκαληηθά δεηήκαηα. 1. Οη Επξσπαίνη ζέινπλ πξαγκαηηθά ην 
επξψ λα γίλεη δηεζλέο λφκηζκα; 2. Μπνξεί επίζεο ην επξψ λα θαηαιάβεη κηα ηέηνηα ζέζε; 3. Καη 
αλ ην επξψ κπνξέζεη λα απνθηήζεη έλα δηεζλέο θαζεζηψο γηα ηνλ εαπηφ ηνπ, ζα ζπκβάιεη απηφ 
ζηε βειηίσζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο; 
Σηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε απάληεζε δελ είλαη ηφζν απιή φζν θαίλεηαη. Δελ είλαη πνιχ βηαζηηθφ 
λα θαηαιήμνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη έλαο αζηξηθφο ξφινο ζηε δηεζλή ζθελή είλαη πάληα κηα 
αμηνδήιεπηε ζέζε. Τν γεγνλφο φηη έλα λφκηζκα έρεη δηεζλέο θαζεζηψο ζπλεπάγεηαη παγθφζκηεο 
επζχλεο κε κεηνλεθηήκαηα γηα ηε δηαρείξηζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Σε κηα επνρή 
πξνζδνθηψλ ζε ζπλάιιαγκα θαη επηηφθηα, πξνεηδνπνηεί ε ΕΚΤ, νη κεγάιεο μέλεο επελδχζεηο 
βξαρππξφζεζκσλ θαηαζέζεσλ ζε επξψ ζα κπνξνχζαλ λα εθζέζνπλ ηε δψλε ηνπ επξψ ζε θξίζεηο 
ηακεηαθψλ ξνψλ. Η απμεκέλε θαηνρή κεηνρψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ απφ αιινδαπνχο ζα 
κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
Εμάιινπ, νχηε ε Ιαπσλία νχηε ε Γεξκαλία πνηέ ήηαλ πνιχ δξαζηήξηνη ζηελ πξνψζεζε ελφο 
δηεζλνχο θαζεζηψηνο γηα ηα δηθά ηνπο λνκίζκαηα. Οχηε ππήξμε ζθφπηκε πξφζεζε εθ κέξνπο ησλ 
παηέξσλ ηεο Σπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη λα ακθηζβεηεζεί ε ππεξνρή ηνπ δνιαξίνπ (Kirrane, C. 
1996). 
Εμεηάδνληαο ηα ζελάξηα γηα ην κέιινλ, ην πξαγκαηηθφ εξψηεκα είλαη εάλ είλαη επηζπκεηφ κηα 
κέξα ην επξσπατθφ λφκηζκα λα δηαδξακαηίδεη δηεζλή ξφιν ζε ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία 
ηεο δψλεο ηνπ επξψ ζηνλ θφζκν. ην επξψ ζηε ζπλέρεηα κνηξάδεηαη κε ην δνιάξην ηηο 
λνκηζκαηηθέο επζχλεο ηνπ θφζκνπ. Ωζηφζν, απηή ε λέα θαηάζηαζε κπνξεί λα εμεηαζηεί κφλν 
εάλ ην επξψ είλαη πξάγκαηη ζε ζέζε λα πξνζρσξήζεη κία εκέξα ζε απηφ ην θαζεζηψο ηνπ 
δηεζλνχο λνκίζκαηνο. 
Τν γεγνλφο φηη ην ακεξηθαληθφ δνιάξην ήηαλ ην θχξην παγθφζκην λφκηζκα γηα πεξηζζφηεξν απφ 
ην ήκηζπ ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα ζπλδέεηαη βεβαίσο κε ην κέγεζνο ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο. 
Αιιά απηή ε παξάκεηξνο απφ κφλε ηεο δελ κπνξεί λα εμεγήζεη απηφλ ηνλ θπξίαξρν ξφιν. Τν 
1998, εθηηκήζεθε φηη ην δνιάξην ρξεζηκνπνηήζεθε σο λφκηζκα γηα ην 48% πεξίπνπ ηνπ 
παγθφζκηνπ εκπνξίνπ, ελψ ην ακεξηθαληθφ κεξίδην αγνξάο αληηπξνζψπεπε κφλν ην 18% ηεο 
παγθφζκηαο αγνξάο! Η πξνηηκψκελε ρξήζε ηνπ δνιαξίνπ παγθνζκίσο γηα ηελ ηηκνιφγεζε 
ηδησηηθψλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ, δηαηεξεί επίζεκα δνιάξηα πνπ θαηέρνπλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 
(1.290 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε ζπλνιηθφ πνζφ 1.869 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ην ηξίην 
ηξίκελν ηνπ 2000) θαη σο κέζν πιεξσκήο ζηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο φια ηα ζεκάδηα φηη ε 
θπξίαξρε ζέζε ηνπ δνιαξίνπ ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ην ζρεηηθφ κέγεζνο ηεο ακεξηθαληθήο 
νηθνλνκίαο ζηνλ θφζκν. 
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζρεδφλ ηξία ρξφληα κεηά ηελ έλαξμή ηεο, ν δηεζλήο ξφινο ηνπ επξψ 
απέρεη πνιχ απφ απηφ πνπ πηζηεχακε φηη ζα πεξηκέλακε, δεδνκέλνπ ηνπ βάξνπο ηεο επξσδψλεο 
ζηνλ θφζκν. Οξηζκέλνη ηζρπξίδνληαη αθφκε φηη φζν ε επξσδψλε δελ είλαη ζε ζέζε λα αλαιάβεη 
ηελ εμσηεξηθή δηαρείξηζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο πνιηηηθά, δελ ζα κπνξέζεη λα απνθηήζεη αξθεηή 
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δηεζλή αμηνπηζηία γηα λα δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ θφζκν. Όπσο δήισζε ν Jürgen 
Stark, αληηπξφεδξνο ηεο Bundesbank, "ε βάζε γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ δηεζλνχο ξφινπ ηνπ επξψ ζα 
εδξαησζεί κφλν κε ηελ πξνυπφζεζε κεγαιχηεξεο πνιηηηθήο έληαμεο ηεο Έλσζεο". 
Σήκεξα, ιφγσ ηεο έθξεμεο ησλ δηεζλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ηηο 
πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγέο (αιιά θαη ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ζε νκφινγα θαη κεηνρέο), 
νη πεξηζζφηεξεο δηεζλείο ζπλαιιαγέο είλαη νηθνλνκηθνχ ηχπνπ. Αλ αθνινπζήζνπκε ηνλ Richard 
Portes, "δερφκαζηε φηη ε δηεζλήο ρξήζε ελφο λνκίζκαηνο εμαξηάηαη απφ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 
ηδησηηθήο αγνξάο, ε ρξήζε ελφο λνκίζκαηνο γηα ηε δηεμαγσγή νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαζψο 
θαη ην φλνκα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απνηεινχλ θαζνξηζηηθφ 
παξάγνληα γηα ηελ απφθηεζε ελφο λνκίζκαηνο Η ρξήζε ελφο λνκίζκαηνο, φηαλ νη αγνξέο είλαη 
πνιχ πγξέο, σθειείηαη απφ έλα θαηλφκελν "εμσηεξηθφηεηαο ηνπ δηθηχνπ" επεηδή ππάξρνπλ 
πνιινί αγνξαζηέο θαη πσιεηέο, ην θφζηνο ζπλαιιαγήο είλαη ρακειφ ... ην νπνίν ελζαξξχλεη 
αθφκα πεξηζζφηεξνπο αλζξψπνπο λα ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηελ αγνξά . " 
Σχκθσλα κε απηή ηελ πξνζέγγηζε, ην δηεζλέο κέιινλ ηνπ επξψ αλακθίβνια ζα εμαξηεζεί απφ 
ηελ πξφνδν ηεο ελνπνίεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ Επξψπε. Είλαη αιήζεηα φηη ηα 
ηειεπηαία ρξφληα νη ηεξάζηηεο ξνέο θεθαιαίσλ έρνπλ κεηαθεξζεί απφ ηε δψλε ηνπ επξψ ζηηο 
αγνξέο ησλ ΗΠΑ. Καηά ηνπο πξψηνπο ηέζζεξηο κήλεο ηνπ 2001, ε δψλε ηνπ επξψ δεκηνχξγεζε 
θαζαξή εθηακίεπζε επελδχζεσλ άλσ ησλ 100 δηζ. Επξψ (ε κεγάιε πιεηνςεθία επελδχεηαη ζε 
κεηνρέο ησλ ΗΠΑ). Δελ ππάξρεη ακθηβνιία φηη ε βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επξσπατθψλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζα βνεζήζεη ζηελ αλαηξνπή απηήο ηεο ηάζεο. Απφ ηελ άπνςε 
απηή, ε ηξέρνπζα πνιηηηθή ζε επξσπατθφ επίπεδν (ην ζρέδην δξάζεο γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 
αγνξέο, νη πξνηάζεηο ηεο επηηξνπήο Lamfalussy, νη πξνεηνηκαζκέλεο νδεγίεο ...) πξνρσξνχλ 
πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε, αθφκε θαη αλ πνιινί εηδηθνί πηζηεχνπλ φηη ε νινθιήξσζε πξέπεη λα 
είλαη επηηάρπλζε. 
Μπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ε εκθάληζε ηνπ επξψ ζα θέξεη πεξηζζφηεξε ή κηθξφηεξε 
ζηαζεξφηεηα ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα; Σχκθσλα κε έλα επηρείξεκα πνπ 
ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά, ε δψλε ηνπ επξψ - φπνπ ην εκπφξην κε μέλεο ρψξεο αληηπξνζσπεχεη 
πεξίπνπ ην 17% ηνπ ΑΕΠ - ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ κηα θιεηζηή νηθνλνκία ζε ζχγθξηζε κε ρψξεο 
πνπ απνηεινχλ κέξνο ηεο, φπσο ε Γεξκαλία ή ε Γαιιία, φπνπ ην εμσηεξηθφ εκπφξην 
αληηπξνζσπεχεη έλα πνιχ κεγαιχηεξν κεξίδην ηνπ ΑΕΠ (πάλσ απφ 25%). Επνκέλσο, ε 
λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηελ Επξσδψλε ζα πξέπεη λα είλαη ιηγφηεξν επαίζζεηε ζηηο εμσηεξηθέο 
εμειίμεηο, ηδίσο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο Απηφ ζα νδεγνχζε ζε κεγαιχηεξε 
κεηαβιεηφηεηα. Ωζηφζν, γηα λα είλαη απηφ ην επηρείξεκα εληειψο έγθπξν, αθφκε θαη πξηλ απφ 
ηελ έλαξμε ηνπ επξψ, νη ρψξεο ησλ 12 επξψ ζα έπξεπε λα πηνζεηήζνπλ έλα πιήξσο επέιηθην 
ζχζηεκα επηηνθίσλ. Σηελ πξαγκαηηθφηεηα, ην Επξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ Σχζηεκα ήηαλ έλα 
ζηαζεξφ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ θαη ιεηηνχξγεζε κε απηφλ 
ηνλ ηξφπν αθφκα θαη κεηά ηε δηεχξπλζε ηεο δψλεο επηηξεπφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ην 1993, βι. 
Kirrane, C. (2003). Σηε Γεξκαλία, ε κφλε ρψξα πνπ ιεηηνπξγνχζε ηφηε κε επέιηθηα πνζνζηά, ην 
κεξίδην ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ (εθηφο ηνπ ΕΝΣ ή ηεο επξσδψλεο) κεηαβιήζεθε ειάρηζηα. 
Η παξαηήξεζε απηή επζπγξακκίδεηαη απφιπηα κε ηελ εμέιημε ηνπ επξψ, φπσο παξαηεξνχλ νη 
νηθνλνκνιφγνη ηεο BRI. "Τίπνηα δελ δείρλεη φηη ηα κνληέια ηεο βξαρππξφζεζκεο 
κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ήηαλ πνιχ δηαθνξεηηθά απφ απηά ηνπ ζήκαηνο 
πξηλ απφ ην 1999". 
Μηα άιιε πξνζέγγηζε (ην εγεκνληθφ επηρείξεκα) ππνζηεξίδεη φηη ε δηεζλήο λνκηζκαηηθή 
ζηαζεξφηεηα επηηπγράλεηαη θαιχηεξα φηαλ έλα λφκηζκα θπξηαξρεί ζην επξσπατθφ λνκηζκαηηθφ 
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ζχζηεκα. Σε απηή ηελ πνιηηηθή, ε δηεζλήο εκθάληζε ηνπ επξψ ζα νδεγνχζε πξάγκαηη ζε 
κεγαιχηεξε αζηάζεηα. Εάλ ππάξρεη κηα απάληεζε ζηελ εθδήισζε απηψλ ησλ θφβσλ, έγθεηηαη 
ζηνλ ακθηζβεηνχκελν ξφιν ησλ ζπληνληζκέλσλ πνιηηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 
(Kirrane, C. (2003). 
Πξέπεη λα αλαγλσξίζνπκε φηη ζήκεξα ππάξρεη - κεηαμχ εθείλσλ πνπ είλαη ππεχζπλνη γηα ηε 
λνκηζκαηηθή δελ επηζπκνχλ λα επαλέιζνπλ ζηε δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ "ζην 
Bretton Woods" (πεξηνρέο-ζηφρνη ...). Έηζη, φηαλ ν Wim Duisenburg, Πξφεδξνο ηεο ΕΚΤ, 
αλαγλσξίδεη φηη "ην επξψ θαη ην επξσζχζηεκα αλαπφθεπθηα ζα δηαδξακαηίζνπλ ζεκαληηθφ 
ξφιν ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία», νινθιεξψλεη ηε δήισζή ηνπ αλαθέξνληαο φηη“ε επηδίσμε ηνπ 
ζηφρνπ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζα κπνξνχζε λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηε ζηαζεξφηεηα ησλ 
ηηκψλ, θαη ζα κπνξνχζε λα έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ αλάπηπμε ηεο πξαγκαηηθήο 
νηθνλνκίαο”. 
Λίγνη ζα ηνικάκε λα αξλεζνχκε φηη ε θαιχηεξε ζπκβνιή ηνπ επξψ ζηε δηεζλή ζηαζεξφηεηα 
είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ, αιιά ζα κπνξνχζακε λα 
αλαξσηεζνχκε εάλ ε πφξηα δελ είλαη πνιχ ζηαζεξά θιεηδσκέλε φηαλ ν Wim Duisenburg 
πξνζζέηεη: «Οη πξνζπάζεηεο ζπληνληζκνχ ησλ δηεζλψλ πνιηηηθψλ (κε άιια ιφγηα, εθείλα πνπ 
ππάξρνπλ ζήκεξα ζηηο δηεζλείο ζπλαληήζεηο) ζα κπνξνχζαλ εχθνια λα απνηξέςνπλ ηνλ ζθνπφ, 
ζέηνληαο ζε θίλδπλν ηφζν ηελ εληνιή ηνπ Επξσζπζηήκαηνο φζν θαη ηε δηεζλή ζηαζεξφηεηα. 
"Αλαδξνκηθά, θαίλεηαη φηη απηή ε επηθπιαθηηθή ζηάζε ήηαλ αξρηθά αλαπφθεπθηα πνιηηηθά αλ 
ζέιακε λα δψζνπκε ζην Επξσζχζηεκα ηε βέιηηζηε αμηνπηζηία φζνλ αθνξά ηελ πξνζήισζή ηνπ 
ζηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, θαζψο θαη ζηελ αλεμαξηεζία ηεο Επξσπατθήο Κεληξηθήο 
Τξάπεδαο. 
Ωζηφζν, ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ πιαίζην πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηελ εκθάληζε ηνπ επξψ, 
θαίλεηαη ζεκηηφ λα αλαξσηεζνχκε αλ πξέπεη λα δερηνχκε ην ζχζηεκα φπσο ιεηηνπξγεί ζήκεξα ή 
αλ πξέπεη λα πξνζπαζήζνπκε λα δεκηνπξγήζνπκε έλα λέν ζχζηεκα, ζεζκηθφ πιαίζην 
πξνζαξκνζκέλν θαιχηεξα ζην λέν πεξηβάιινλ . Δελ ππάξρεη πξνθαλήο απάληεζε ζε απηή ηε 
ζχλζεηε εξψηεζε. Εμάιινπ, γηα πξψηε θνξά, νη ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο ησλ 
ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δελ εκπφδηζαλ ηελ νηθνλνκηθή επεκεξία. Επηπιένλ, φπσο ήδε 
αλέθεξα, δελ θαίλεηαη λα πιεξνχηαη πιήξσο ε πξνυπφζεζε γηα έλαλ ηζνξξνπεκέλν θαη 
"επηηπρεκέλν" λνκηζκαηηθφ δηάινγν θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ (δειαδή έλα επξψ κε 
βάξνο θαη δηεζλή αμηνπηζηία επαξθέο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ). 
Ωο πξψην βήκα πξνο ηε κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, νη εγέηεο 
ησλ θπξηφηεξσλ λνκηζκάησλ ηνπ θφζκνπ (ΗΠΑ, Επξσδψλε, Ιαπσλία) ζα πξέπεη πηζαλφηαηα λα 
αξρίζνπλ - φπσο πξφηεηλε ν Robert Mundell - Αλάιπζε ηεο αιιειεπίδξαζεο θαη ηνπ 
ζπληνληζκνχ ζηε δηεμαγσγή ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ, ηνπο ζηφρνπο (ζηαζεξφηεηα ησλ 
ηηκψλ) θαη ηηο πξάμεηο ζπλαιιάγκαηνο. 
Σηελ ηξέρνπζα ζπκπεξηθνξά ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ππάξρεη κηα πνιχ έληνλε δηρνηφκεζε 
κεηαμχ ηεο εζσηεξηθήο δηαρείξηζεο πνπ απνζθνπεί ζηε δηαζθάιηζε ηεο εζσηεξηθήο 
ζηαζεξφηεηαο αθελφο θαη ησλ παξεκβάζεσλ ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο πνπ πξννξίδνληαη κφλν 
γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ειαηησκάησλ ησλ ππεξβνιηθψλ αληζνξξνπηψλ. Ο Robert Mundell 
ακθηζβήηεζε απηφλ ηνλ παξαδνζηαθφ θαλφλα ζνθίαο. Τφληζε φηη κηα «θεληξηθή ηξάπεδα κπνξεί 
λα ζθίμεη ή λα ραιαξψζεη ηε λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή θηλεηνπνηψληαο είηε ηα εγρψξηα 
πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (ηππηθά θξαηηθά αμηφγξαθα ή άιια εγρψξηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία) 
είηε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία« έμσ απφ »(ζπλήζσο λνκίζκαηα αιιά θαη ρξπζφ θαη εηδηθά 
ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα) Καη πξφηεηλε φηη, αληί λα είλαη ζπνξαδηθέο, νη παξεκβάζεηο ζα 
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κπνξνχζαλ λα γίλνπλ ζπζηεκαηηθέο, ζπληνληζκέλεο θαη κε απνζηεηξσκέλεο, ψζηε νη 
ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα αληηιεθζνχλ ηε ζπλνρή κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ 
ζηφρσλ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.Γηα 
παξάδεηγκα, ζα ήηαλ εχινγν ην θζηλφπσξν ηνπ 2000 , φηαλ ε ΕΚΤ επέιεμε κηα πην πεξηνξηζηηθή 
λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζε κηα επνρή φπνπ ην επξψ ήηαλ ζαθψο αζζελέο, φηη ζα έπξεπε λα 
πξνρσξήζεη ζηελ επηζπκεηή θαηεχζπλζε αγνξάδνληαο επξψ; Ελάληηα ζηα δνιάξηα, 
πξνθαιψληαο έηζη ηφζν αχμεζε ηνπ επξψ φζν θαη ζπξξίθλσζε ηεο εζσηεξηθήο ξεπζηφηεηαο Η 
ζεκεξηλή λνκηζκαηηθή θαη νηθνλνκηθή εμέιημε ζηελ Ιαπσλία θαη ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ζα 
κπνξνχζε λα εγείξεη παξφκνηεο εξσηήζεηο. Πεξηηηφ λα πνχκε φηη ε εμεξεχλεζε απηήο ηεο λέαο 
πξνζέγγηζεο h πξνυπνζέηεη κηα βαζχηεξε θαηαλφεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ 
ζπλαιιάγκαηνο. 
Πην ζεκειησδψο, αληιψληαο δηδάγκαηα απφ ηελ εκπεηξία ησλ ηειεπηαίσλ ηξηψλ εηψλ, κπνξνχκε 
αδηακθηζβήηεηα λα ηζρπξηζηνχκε φηη ην κέιινλ ηνπ επξψ ζηε δηεζλή ζθελή εμαξηάηαη ηειηθά 
απφ ηελ πνιηηηθή βνχιεζε ησλ ίδησλ ησλ Επξσπαίσλ. Επί ηνπ παξφληνο, ε Επξσνκάδα δελ έρεη 
εθθξάζεη ζαθή πξφζεζε ζε απηφ ην θξίζηκν δήηεκα. Σε αληίζεζε κε ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, 
παξέκεηλε ζησπειφο ζηε ζπδήηεζε γηα ηε δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθή αξρηηεθηνληθή. Αθφκα θαη 
ζην ζέκα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ είλαη θξίζηκεο ζεκαζίαο γηα ηελ νηθνλνκία ηνπο, 
νη εγέηεο ηεο επξσδψλεο δελ κπφξεζαλ λα κηιήζνπλ κε κία θσλή. 
Μπνξεί θαλείο λα αλαξσηεζεί εάλ απηή ε παγθφζκηα ζηάζε ηεο θαινήζνπο παξακέιεζεο είλαη 
πξαγκαηηθά ζπκβαηή κε ην κέγεζνο θαη ην βάξνο ηεο νηθνλνκίαο ηεο δψλεο επξψ. Αξγφηεξα ή 
αξγφηεξα νη Επξσπαίνη ζα πξέπεη λα απαληήζνπλ ζε απηέο ηηο εξσηήζεηο. Αιιά εθ ησλ 
πξνηέξσλ ζα ρξεηαζηεί λα ζεζπηζηεί έλα ζεζκηθφ πιαίζην φπνπ ζα είλαη ζε ζέζε λα θαζνξίζνπλ 
θαη λα αθνινπζήζνπλ κηα ζπλεθηηθή θαη ζαθή πξνζέγγηζε ζηα δηεζλή νηθνλνκηθά ζέκαηα 
θνηλνχ ελδηαθέξνληνο. 
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